Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. &tvrtleti 2016

7. Ménové podminky
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posileni koruny k euru
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nominalniho HDP
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v historii, ...

¢su

Ménova politika CR pretrvava uvolnéna a stimuluje tak hospodafsky riist domaci
ekonomiky i cenovy vyvoj. 2T repo sazba a diskontni sazba jsou stale na urovni
blizké nule (0,05 %), lombardni sazba rovnéz (0,25 %). Mé&novy kurz
koruny k euru je od listopadu 2013 usmérfiovany zavazkem CNB, kurz koruny
k americkému dolaru kolisa od poc¢atku lofiského roku kolem 25 korun za dolar.
V 1. &tvrtleti 2016 byla koruna k euru v meziro€nim srovnani siln&jsi o 2,1 %, kdyz
se v loriském c&ervenci pfimkla té€sné k hranici 27 korun za euro. V(¢&i dolaru se
kurz koruny nezménil. Penézni zdsoba vyjadifena harmonizovanym ménovym
agregatem M3 narostla v bfeznu 2016 meziro¢né o 9,4 %. Jeji tempo bylo mirné
nad prameérem 1. ¢tvrtleti a vyrazné vyssi, nez odpovidalo priiméru kazdého roku
z obdobi 2009 az 2015.

Meziro€ni vyvoj nominalniho HDP zaostava za dynamikou harmonizovaného
ménového agregatu M3 a rychlost obratu penéz se sniZzuje. Ve vétsi mife k tomu
dochazi od 2. &tvrtleti 2015, pfitom rozdil vtempech HDP a penézni zasoby se
trvale zvétSuje. Zatimco ve 2. Ctvrileti lofiského roku bylo primérné tempo ristu
harmonizovaného ménového agregatu M3 v porovnani s tempem nominalniho HDP
vysSio 1,3 p.b., v 1. étvrtleti 2016 jiz 0 5,5 p.b.

Penézni zasoba v podobé harmonizovaného ménového agregatu M3 vystoupala
na konci 1. ¢tvrtleti 2016 na 3 656 mid. korun. Na jejim mezirocnim rdstu o 315 mid. se
podilel ttmérf vyhradné narlst objemu nejlikvidnéjSich penéz — jednodennich vklad(
0 303 mid. a obéziva o 38 mid. Vklad( se splatnosti do dvou let, jejichz objem se
v prostfedi nizkych Urokovych sazeb snizuje témér bez prestani od zafi 2012, ubylo
za 12 mid. a vklada s vypovédni Ihltou do tfi mésicu bylo v tuzemském finanénim
sektoru v disledku jejich nizkého urogeni také méné (o 29 mid.). Uhrn nejméné
likvidnich penéz zahrnujici repo operace, cenné papiry fondl penézniho trhu
a dluhopisy se splatnosti do dvou let, ktery je co do objemu ale prakticky
bezvyznamny, se zvySil z9 mid. korun v bfeznu 2015 na 23 mid. letos. Podil
jednodennich vkladil na harmonizovaném ménovém agregatu M3 narostl na 73,7 %.

Dlouhodoby narlst preference likvidity ze strany vkladateld (umocnény nizkymi
urokovymi sazbami na vkladech se splatnosti a vkladech s vypovédni Ihltou) je
patrny u domacnosti, zejména vsak u nefinannich podniku. Zastoupeni jednodennich
vkladli domacnosti v jejich celkovych depozitech narostlo v bfeznu 2016 na 74,2 %.
Pokud jde o podil jednodennich vkladl firemniho sektoru, v listopadu lofského
roku pfekonal 90% hranici a do bfezna vystoupal az na 91,7 %.

Trzni Grokové sazby zUstavaji v Ceské republice na rekordné nizkych hodnotach.
Sazby na mezibankovnim trhu odrazi témér nulové zakladni ménovépolitické
sazby CNB, vynosy statnich dluhopist s del$i splatnosti v sob& kromé& velmi
nizkych zakladnich ménoveépolitickych sazeb a v8eobecné& nizkych urokovych
sazeb ve svété absorbuji vys$Si poptavku investorll po tuzemskych cennych
papirech. Tfimési¢ni PRIBOR se od fijna 2015 do bfezna letoSniho roku podle
mési¢nich praméru pohyboval pod 0,30 %, roéni PRIBOR se mezi poslednim
Ctvrtletim 2015 a 1. Ctvrtletim 2016 snizil z 0,46 na 0,45 %. PrGmérné vynosy
statnich dluhopist se splatnosti 2 roky a 5 let byly v 1. tvrtleti letoSniho roku
nadale zaporné. Odrazely vysSi poptavku zahraniénich investord po téchto
instrumentech vyplyvajici z o¢ekavaného budouciho posileni Ceské koruny.
Primérny vynos desetiletého statniho dluhopisu podle dat zbfezna 2016

Vyvoj urokovych sazeb na finanénich trzich se pfenasi i do nizké urovné
klientskych urokovych sazeb — depozitnich sazeb a sazeb z uvérh. Urokové sazby
na nové sjednavanych jednodennich vkladech v bfeznu 2016 byly historicky
ziskavaly ze svych ,novych® béznych depozit ale i nefinanéni podniky (0,07 %).
Sazby na terminovanych vkladech (vkladech se splatnosti a vypovédni Ihtou) se
celkové pohybuji rovnéz na nizkych urovnich, jistou vyjimkou se zdaji byt jen vklady
se splatnosti v pfipadé domacnosti. V 1. Ctvrtleti 2016 sjednavaly domacnosti tato
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...na druhou stranu
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07,8 % vyssi
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Uvéry nefinanénim
podnikiim v 1. étvrtleti
mirné zpomalily,

v porovnani s primérnym
meziroé¢nim tempem ristu
za cely rok 2015 byl jejich
prirGstek ale vyssi

Pomeér celkového dluhu
domacnosti

k anualizovanému HDP
se nepatrné snizil z 31,1 %
na konci loriského roku
na 31,0 % v bfeznu 2016

Graf €. 17 Ménové agregaty a hruby domaci

depozita pfi primérné urokové sazbé 1,45 %. Ta sice byla meziro¢né o 0,19 p.b.
nizsi, avSak pramér roku 2010 (kdy byla velmi nizka) pfevysovala o 0,55 p.b.

Své dosud nejniz8i urovné prekonaly v bfeznu letoSniho roku také urokové sazby
z uvérdl na bydleni a uvérl na spotfebu. V prvnim pfipadé domacnosti dosahly
nad jeden rok do péti let (2,25 %) a pfi fixaci nad pét let do deseti let (2,28 %)],
ve druhém na 10,99 %. Pfitom pokud si domacnosti ptjcovaly v roce 2015, tak pro
né byly relevantni sazby v primérné vysi 2,61 a 12,57 %. Stale velmi dostupné jsou
podle dat z letodniho bfezna i penize uréené k podnikani. Zivnostnici dosahli na
pramérnou urokovou sazbu 4,68 %, nefinan¢ni podniky se pfi Uvérech s objemem
do 30 milion0 korun financovaly pfi Urokové sazbé 2,51 %. Sazby z velkych Gvéra
(nad 30 miliond) — jenz jsou sjednavany velkymi spole¢nostmi, které jsou bankami ve
vétSiné pfipadl vnimané jako méné rizikové nez mensi firmy — €inily v prdméru 1,94 %.

Zajem tuzemskych domacnosti o Gvérové financovani zlstava vysoky — stavy
uvért domacnostem bez ohledu na jejich Gcel rostly podle dat bankovni statistiky
v prubéhu 1. ¢tvrtleti letoSniho roku v kazdém mésici vice nez 7% mezirocnim
tempem, stejné jako ve 4. Ctvrtleti 2015." Prirtstek vahové nejvyznamnéjSich
uvérl na bydleni pfetrval v podminkach pokracujiciho ekonomického ristu
a zlepsujici se situace na trhu prace doprovazenych vysokou davérou spotfebitelt
a rekordné nizkymi naklady financovani srovnatelny s koncem pfedchoziho roku.
V bfeznu dosahoval 7,8 %. Obdobny vyvoj byl patrny i v pfipadé samotnych hypoték.

Pramérné meziro¢ni tempo rdstu Gvérd nefinanénim podnikiim se mezi 4. Ctvrtletim
loriského roku a 1. Ctvrtletim 2016 snizilo ze 7,9 % na 6,9 %, v porovnani
s primeérem za cely lorisky rok (5,9 %) byla ale dynamika uvéru firemnimu sektoru
silngjSi. Z nékolikamési¢niho vyvoje Uvérd nefinanénim podnikdim vyplyva, ze je
dany vysSi poptavkou po investiénich uvérech — narust stavu dlouhodobych avérd
o vice nez 10 % trval v bfeznu letoSniho roku jiz devét po sobé jdoucich mésica,
v pfipadé stfednédobych uvérd dochazelo k vice nez 10% rdastu sedm mésic,
avSak svelmi vyraznym zrychlenim uavér( v bfeznu (na 20,6 %). Z hlediska
hlavnich odvétvovych uskupeni byl meziroéni riist Gvérl nefinanénim podnikiim
tazen v 1. &tvrtleti Cinnostmi v oblasti nemovitosti.

V bfeznu 2016 dosahl celkovy dluh domacnosti 1 396 mld. korun a proti stejnému
mésici pfedchoziho roku narostl o 74,5 mid. Téméf zcela se natomto ristu
podilely uvéry na bydleni, jejichz objem stoupl o 70,9 mid. V souvislosti se
spotfebou se domacnosti prakticky nezadluzovaly (+0,1 mld.), ostatni zavazky
domacnosti narostly o 3,5 mid.

Graf €. 18  Trzni arokové sazby (v %)
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Zdroj: CSU, CNB

! Vysoké meziroéni tempo rlstu Gvérl domacnostem je zcasti disledkem fuze poboc¢ky zahrani¢ni banky s nebankovnim subjektem.
Tato fuze jednorazové zvysila objem Gvért poskytnutych domacnostem v bankovni (a rovnéz ménové) statistice k 30. 6. 2015.
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